Carátula 


(Ocupa la Presidencia ad hoc el señor Senador Saravia) 
SEÑOR PRESIDENTE.- Está abierto el acto. 
(Así se hace a la hora 16 y 12 minutos) 


La Comisión de Hacienda del Senado tiene el gusto de recibir al Presidente del Banco Central del 
Uruguay, Economista Mario Bergara, a los integrantes del Directorio y a representantes del Ministerio 
de Economía y Finanzas, a los efectos de que nos informen sobre el proyecto de ley que fue aprobado 
en la Cámara de Representantes, sobre Sistemas de Compensación y Liquidación de Pagos y Valores. 


Tiene la palabra al Economista Mario Bergara. 


SEÑOR BERGARA.- Señor Presidente: efectivamente, hemos concurrido a esta Comisión a fin de 
presentar el proyecto de ley sobre Compensación y Liquidación de Pagos y Valores que el Poder 
Ejecutivo ha enviado al Parlamento para su estudio y que, afortunadamente, ya cuenta con la 
aprobación de la Cámara de Representantes. En esta ocasión, además del doctor Gamarra, que es 
Director del Banco Central, nos acompañan: el Gerente de Política Económica y Mercado del Banco 
Central, economista Alberto Graña; el Asesor Jurídico del Banco, doctor Daniel Artecona; el Gerente 
del Área del Sistema de Pagos, contador Pablo Oroño, y en representación del Ministerio de Economía 
y Finanzas -que también ha trabajado activamente en esta área- la contadora Adriana Arosteguiberry. 
Interpretamos este proyecto de ley, justamente, en el contexto de mejora de reglas institucionales que 
tiene el país con respecto a elementos del sistema financiero y, en particular, al sistema y la cadena de 
pagos. A los efectos de facilitar la presentación del material que hemos traído, vamos a dar una copia a 
cada uno de los señores Senadores. 


Brevemente y a fin de quedar la mayor parte del tiempo a disposición de los señores Senadores para 
las consultas que quieran formular, nos gustaría recorrer rápidamente la agenda de estos temas que 
tienen que ver con algunas definiciones básicas. Vamos a referirnos a la importancia del proyecto 
desde nuestra perspectiva, a su necesidad y al contexto en el que se da, a algunos antecedentes, 
incluyendo la normativa comparada, al proceso de elaboración y discusión y a los aspectos claves 
contenidos en esta iniciativa. Entonces, en materia de definiciones, estamos hablando de dos 
mecanismos generales, a través de los cuales se procura que la circulación de los flujos monetarios de 
la economía se realice de la manera más eficiente posible. 


En primer lugar, nos estamos refiriendo al sistema nacional de pagos que el propio proyecto 
define como la red de mecanismos, procesos institucionales y de infraestructura del país utilizado para 
adquirir y transferir derechos en forma de obligaciones de un Banco Comercial o del Banco Central. En 
segundo término, haremos mención a los Sistemas de Compensación y Liquidación de Pagos y 
Valores como un conjunto de instrumentos, procedimientos y reglas establecidos para la transferencia 
de fondos y valores, entre los participantes directos e indirectos y, eventualmente, un agente de 
liquidación, una cámara de compensación o una contraparte central con normas comunes para la 
ejecución de aquellas órdenes de transferencia que sean cursadas por dichos participantes. Es decir 
que se trata de un conjunto de mecanismos y reglas, de un diseño institucional que apunta a 
racionalizar las reglas que faciliten los pagos, la compensación y la liquidación de pagos y valores. Con 
respecto a la importancia que tiene este punto, obviamente que el funcionamiento del sistema de 
pagos y la facilitación y la eficiencia de los pagos en la economía apuntan a mitigar costos de 
transacción. En el pasado hemos tenido momentos en que, efectivamente, hubo interrupción o riesgos 
de interrupción del sistema de pagos y, como todos sabemos, esos son procesos costosos para la 
economía. Por lo tanto, entendemos que hay que generar reglas adecuadas y perfeccionar el sistema 
que es parte de un engranaje de infraestructura financiera que permite facilitar la ejecución de las 
transacciones en el sector real de la economía. Entonces, procuramos que esto se transforme en un 
instrumento que ayude a promover la eficiencia económica, dando mayor seguridad en los procesos de 
intercambio de bienes y, como decía recién, con menores costos de transacción y con garantía de 
liquidez. El hecho de que el sistema de pagos y de compensación funcione adecuadamente, facilitará 
la tarea de los canales de la administración de la política monetaria y también permitirá mitigar de 
mejor manera los riesgos que pueden afectar el funcionamiento de instituciones y mercados 
financieros. Por lo tanto, para nosotros es imprescindible y relevante que el diseño y la operación de 
las reglas de juego de esta institucionalidad en materia de pagos sea razonable y criterioso, con la idea 


de tener una mayor eficiencia y seguridad al servicio de la estabilidad financiera y que redunde en 
menores costos de transacción de la economía. 


Con respecto a la necesidad de la existencia de esta nueva norma, obviamente se basa en el 
diagnóstico de que la normativa vigente es insuficiente o debe ser complementada. En ese sentido, 
existen algunos problemas con el marco legal vigente donde, como mandato general, se hace 
necesario detallar y reglamentar y entendemos que parte de esta reglamentación debería tener rango 
legal. Obviamente, después esto será complementado con elementos de reglamentación a niveles 
jurídicos o jerárquicos menores. 


Quiero señalar que las perturbaciones financieras que hemos vivido también nos han dado enseñanzas 
y lecciones acerca de cómo mejorar el diseño de este sistema, en un contexto donde necesitamos 
reforzar sistemáticamente la seguridad y certeza jurídica de las transacciones a nivel de la economía 
en su conjunto. Esto, a su vez, redunda en que se deben dar mejores elementos que den certeza 
jurídica a las propias transacciones, a los procesos de liquidación, a los riesgos que asume en 
particular el Banco Central del Uruguay, ya que se debe proteger a los distintos participantes y usuarios 
del sistema de pagos. Estos elementos, reitero, deben contribuir a la eficiencia y la seguridad del 
sistema para que, al final, los costos sean menores. 


SEÑOR COURIEL.- En el proyecto de ley y en su fundamentación de motivos se pone mucho énfasis 
en que se desea proteger fundamentalmente al participante indirecto. Me gustaría una explicación al 
respecto, para tratar de entender a qué se refiere cuando se habla de “participante indirecto”. 


SEÑOR BERGARA.- Justamente, a la hora de hacer referencia a los elementos claves del proceso, 
vamos a ir a una lógica definición de participantes directos e indirectos y de usuarios finales del 
sistema. A tales efectos, vamos a solicitar que el contador Oroño brinde luego mayores detalles. 


Como decía, la necesidad de perfeccionar el marco legal vigente surge de un diagnóstico no solo del 
Banco Central, del Ministerio de Economía y Finanzas y del Poder Ejecutivo, sino que además es fruto 
de un intercambio de largo plazo y de un diagnóstico compartido con distintas consultorías de los 
organismos internacionales, en cuanto a la necesidad de generar a nivel de rango legal los elementos 
principales para el desarrollo de un sistema de pagos y de valores moderno. Obviamente, en este caso 
tampoco vamos a reinventar la rueda por lo que, sin duda, debemos basarnos en las mejores prácticas 
a nivel internacional, es decir, en los principios internacionales del sistema de pagos que, de alguna 
forma, recogen las mejores prácticas que han ido aplicando de manera exitosa los países que han 
perfeccionado sus sistemas de pagos y valores. 


Otro aspecto que deseo enfatizar es el relativo al contexto. Este no es un planteo de proyecto de ley 
aislado, sino que forma parte de una reforma más integral del sistema de pagos que no está solo en la 
etapa de la propuesta legal. De hecho, en el Banco Central ya estamos en un proceso de reforma, de 
reestructuración y de implementación de toda una nueva ingeniería asociada al sistema de pagos que 
se inició en enero del año 2008. Por lo tanto, este perfeccionamiento legal debe interpretarse como 
parte de ese enfoque integral de mejora del sistema de pagos a partir del diagnóstico del que 
hablábamos, con un plan de acción afinado y con un cronograma que implica que en muy pocos meses 
estemos en camino de finalizar la implementación, que incluye reglas de juego que, obviamente, nacen 
de este proyecto de ley y que deben ser afinados a nivel reglamentario, pero que también contienen 
elementos de infraestructura, tecnología, informática, etcétera, que ya están programados. 


Entonces, dentro de las acciones prioritarias, se identifica la necesidad de impulsar esta nueva 
iniciativa relativa al sistema de pagos, que se está discutiendo en la actualidad. 


Para referirse al resto de los aspectos planteados, tales como antecedentes, proceso de elaboración y 
discusión, y los contenidos claves del proyecto de ley, solicitaría que la Mesa le cediera el uso de la 
palabra al contador Pablo Oroño, Gerente del Sistema de Pagos del Banco Central. 


SEÑOR OROÑO.- Retomando lo que decía el señor Presidente, en primer lugar, vamos a hacer 
referencia al contexto que motivó la necesidad de esta iniciativa que, como bien se dijo, se apoya en 
las lecciones que nos dejó la crisis y que, además, sigue las recomendaciones de las sucesivas 
misiones que evaluaron el sistema de pagos uruguayo. Una vez que se acordó sobre la necesidad de 
encarar un anteproyecto de ley como marco legal principal, se buscó como objetivo primordial dar 


certezas al sistema de pagos desde el punto de vista legal. En ese sentido, se busca blindar el sistema 
de pagos, generando certezas en un doble abordaje: certezas en cuanto a que los participantes 
directos e indirectos tuvieran conocimiento de las reglas de juego y que, además, se supiera cuáles 
eran los destinos de los fondos, con independencia de la suerte de alguno de los participantes desde el 
punto de vista concursal o de liquidez. 


En lo que tiene que ver con el procedimiento, lo primero que se hizo fue analizar modelos comparables 
de la legislación internacional, es decir, aquellos que tuvieran los temas que nosotros queríamos 
involucrar en el proyecto de ley que estábamos redactando. Es así que tomamos como antecedente la 
Directiva N* 9826 del Parlamento Europeo, la Ley española ajustada al marco jurídico del Derecho 
Romano y las últimas leyes aprobadas en el marco internacional correspondientes a México, Brasil y 
Australia. Todas ellas nos permitieron dar un tratamiento particular a los temas que queríamos 
considerar, pero nuestro trabajo en el Banco comenzó con la elaboración de una síntesis que recogiera 
la tradición uruguaya en materia de Derecho. En particular, destacamos un aporte sobre el que 
profundizaremos más adelante, relativo al patrimonio de afectación independiente -sugerencia que nos 
hizo el doctor Nicolás Herrera-, que propone un tratamiento particular para las órdenes de pago, 
proveniente de legislaciones de origen sajón. Esto es cuanto podemos decir sobre los modelos que 
tuvimos en cuenta cuando comenzamos a redactar el proyecto de ley. 


Por otro lado, quisiera detenerme un momento en el proceso de elaboración y de discusión del 
proyecto porque creo que eso fue lo que enriqueció enormemente su redacción. Estamos hablando de 
un proceso importante y con una doble dimensión por la amplitud de la consulta al mercado y la 
profundidad de la discusión de los diversos puntos que nosotros analizamos en el marco de la 
redacción. 


En el año 2006, con el liderazgo de la oficina jurídica del Banco, hicimos un seminario en el 
que se divulgó nuestra visión sobre cuáles eran los puntos que consideraba debían incluirse en este 
proyecto de ley. En ese marco, recibimos los primeros insumos del mercado de parte de referentes y 
de profesionales prestigiosos del mercado financiero, que nos hicieron llegar distintos aportes, tanto en 
esa instancia del seminario como en las consultas bilaterales. Esto fue recogido en el trabajo interno 
del Banco, que no solamente involucró al área jurídica y a la de sistemas de pagos, sino a otras como 
la de Superintendencia de Bancos y de Valores. Se hizo una especie de síntesis y se eligió entre dos 
bibliotecas para definir cuál era la posición del Banco en este punto. Creemos que ese consenso previo 
del proyecto de ley a nivel del mercado generó una legitimidad y una discusión muy positivas. 


Además de esta discusión previa, se hizo una especie de anuncio de parte del Banco sobre 
cuál era su visión y por dónde iban los principales contenidos del proyecto de ley. 


Los pasos siguientes fueron ampliar las consultas -para avanzar más en detalle- a nivel 
internacional, por lo que se contrató a un experto en legislación de sistemas de pago que hizo una 
síntesis y los retoques finales que permitieron tomar decisiones sobre aspectos que todavía eran objeto 
de controversia. 


La etapa final de este proceso, quizás un poco largo pero profundo, fue la discusión de la 
iniciativa en el ámbito del Ministerio de Economía y Finanzas y con el Banco Central, lo que permitió 
arribar al proyecto de ley que hoy tienen a su disposición. 


A continuación, quisiera detenerme y poner cierto énfasis en el contenido del proyecto de ley 
que intentamos plasmar en la exposición de motivos. Nuestra intención fue hacerla de la forma más 
didáctica posible, porque reconocemos que los puntos que están recogidos aquí son de carácter 
técnico y de especialidad. No obstante, dada la repercusión que tienen en el sistema de pago y la 
posibilidad de riesgo sistémico que representa para la sociedad, estos puntos son de gran importancia. 


Uno de los temas que nos interesa destacar es el vinculado a la irrevocabilidad y firmeza, 
aspectos recogidos en el Capítulo Il del proyecto de ley, que tienen como finalidad dar certeza al 
sistema de pago. En este punto la certeza refiere a dos aspectos; uno de ellos es generar el 
conocimiento de cuáles son los procedimientos en caso de concurso o quiebra y dar certeza sobre qué 
sucede con las órdenes de pago. En cuanto a esto, el primer artículo del Capítulo Il determina que una 
orden de pago es irrevocable y eso implica que el emisor de una orden de pago que es aceptada por el 
sistema, no puede dar marcha atrás. O sea que una vez que el ordenante ha mencionado la orden de 


pago, no puede dar marcha atrás. Esto no estaba incluido y ahora lo estamos incorporando en este 
proyecto de ley. Como complemento, las órdenes de pago aceptadas son firmes -es decir, oponibles a 
terceros-, inembargables -es el objetivo que recorre todo el proyecto de ley-, porque se brindan las 
órdenes de emisión de pago que ingresan al sistema contra cambios en la voluntad del emisor o en la 
situación jurídica de alguno de los intermediarios que, eventualmente, pueda atacar el destino de los 
fondos. 


Otra herramienta que mencioné anteriormente y que no está en el Capítulo Il, sino en el de concursos, 
pero que complementa la irrevocabilidad y firmeza de las órdenes de pago, es el concepto de 
patrimonio de afectación. Este concepto -que, como decíamos, tomamos del Derecho sajón- hace que, 
una vez aceptada una orden de pago legítimamente emitida, pase a integrar el patrimonio de cada uno 
de los intermediarios de esa cadena de pago. Esto significa que tanto el liquidador como el receptor 
como el emisor no puede hacer nada con respecto a ese patrimonio que se crea con un fin: ser 
acreditado en la cuenta del beneficiario. Es una solución que tampoco es nueva en el Derecho 
uruguayo ya que ha permitido, por ejemplo, separar los fondos de la empresa AFAP, o sea, los fondos 
de los clientes. 


SEÑOR ALFIE.- Separa el FAP de la AFAP. 
SEÑOR BERGARA.- Exactamente; se separa el fondo de la administradora. 


SEÑOR OROÑO.- Esa solución ha demostrado ser satisfactoria ya que ha resistido, por ejemplo, la 
crisis del 2002, por cuanto no fueron atacadas las pasividades que estaban en las AFAP. Estos 
procedimientos también son recogidos en los fideicomisos y, precisamente, la solución del patrimonio 
de afectación independiente es la que se recoge en este proyecto de ley de pago. 


Como último punto del Capítulo ll, y complementando el concepto de irrevocabilidad y firmeza, se 
establecen las condiciones taxativas de no aceptación de las órdenes de pago. Para que tenga sentido 
que sean irrevocables y firmes, las órdenes de pago legítimamente emitidas no pueden ser 
descartadas sin razón. Es así que, en el último artículo de este Capítulo, la ley prevé las condiciones 
taxativas de no aceptación de una orden de pago. 


El otro punto que quisiera tratar aquí es de gran relevancia y está vinculado a la función de vigilancia 
del Banco Central respecto de los pagos. Esto se recoge en el Capítulo VII, donde en el artículo 19 se 
consagra por primera vez, explícitamente, con amplitud y nitidez, la potestad del Banco Central de regir 
el sistema de pagos, controlarlo y vigilarlo. Es fundamental este Capítulo porque las prerrogativas que 
ya estaban genéricamente explicitadas en la Carta Orgánica del Banco Central, ahora se detallan con 
mayor profundidad, lo que es fundamental a la hora de ejercer esta potestad. 


El artículo 20 de este mismo Capítulo tiene que ver con los objetivos -el señor Presidente ya se refirió a 
este punto- de búsqueda de transparencia, de protección del usuario final, de generación de 
competitividad, etcétera. Se trata de objetivos que no son exclusivos del sistema de pagos, pero que 
son claves al momento de analizarlo. 


El Capítulo de atribuciones también es fundamental, por el grado de detalle y especificidad que 
plantea, ya que se establece el alcance de la función de vigilancia del Banco Central. En el artículo 21 
se le da a la Institución la potestad de autorizar los sistemas de compensación y de liquidación de 
valores, de registrar y solicitar información y de sancionar eventuales incumplimientos. Además, se 
destaca un aporte adicional a esta función de vigilancia en cuanto a su alcance, ya que se prevé la 
posibilidad de fiscalizar entidades que no integren el sistema, pero que puedan generar riesgos o 
ineficiencias. Esto significa que no nos limitamos al alcance del sistema de pagos en los casos de 
cuentas en el Banco Central -definición que incluye la ley-, sino que también se incluyen, por ejemplo, 
redes de pago o sistemas minoristas que, en rigor, no integran el sistema pero que, por su volumen o 
por su importancia sistémica, pueden generarle riesgos. En ese sentido, está dentro del alcance del 
proyecto de ley la posibilidad de que el Banco los vigile, los controle, les pida información y, 
eventualmente, genere recomendaciones. 


Dentro de este conjunto de normas incluidas en el proyecto de ley -en la que unas alimentan y 
se fortalecen con las otras- es clave el tema de las garantías. Estamos generando y previendo 
garantías que son obligatorias para los participantes y también para las Cámaras, bilaterales para el 


cumplimiento de obligaciones entre dos partes y también colectivas para reforzar el sistema. Esas 
garantías no solo son obligatorias -cuyo monto será dispuesto por reglamentación-, sino que además 
están protegidas y son inembargables. Es decir que, según está previsto, tienen como único objetivo 
satisfacer los objetos de las obligaciones entre las partes del sistema de pago. 


Un aspecto complementario al tema de las garantías está incluido en el Capítulo IV, y se destaca qué 
se definen como prendas o compras repo. Por primera vez se determina en un texto de un proyecto de 
ley uruguayo cuál es la compra repo, y se prevé que sea garantía. Es decir que la compra repo, que 
admite diversas definiciones, es una operación con pacto de recompra, con un precio y un vencimiento 
conocidos. En este marco, además, se prevé que pueda ser utilizada como garantía. 


Hablamos de que son garantías obligatorias, inembargables, que están protegidas y, a su vez, que son 
líquidas. Es decir que para dar realmente fortaleza al sistema, estas garantías son de liquidación rápida 
y extrajudicial. 


Finalmente, antes de escuchar las preguntas que puedan formular los señores Senadores, quisiera 
mencionar cuatro puntos muy importantes que también figuran en el proyecto de ley. Uno se vincula al 
alcance, definiciones e integrantes -apuntando a lo que preguntaba el señor Senador Couriel-, y lo que 
se prevé en el proyecto de ley es una especie de glosario que también aquí brinda certeza por el lado 
de las definiciones o los conceptos que eventualmente podrían admitir varias interpretaciones. Con 
estos artículos de alcance, definiciones e integrantes, buscamos evitar ambigúedad en este tipo de 
interpretaciones. Por esa razón, consideramos que es muy importante que por primera vez en un 
proyecto de ley se incluya este tipo de definiciones a nivel de glosario, más aun, en una iniciativa 
especializada. 


El segundo punto que figura en el Capítulo lll y que es muy importante e innovador, está vinculado a 
los procesos concursales. En este Capítulo se incluye el concepto de patrimonio de afectación y hoy 
hablábamos de qué sucede en el caso de concurso de alguna de las partes. En este tema en particular, 
los abogados trabajaron mucho con la posibilidad de diversas soluciones y finalmente se llegó a que la 
comunicación al sistema de pagos sea el disparador o generador del concurso por parte de uno de los 
participantes. Dicho de otro modo, una orden de pago legítimamente emitida previa comunicación al 
sistema es aceptada por este y tiene todos los efectos como cualquier orden de pago. Aquí es donde 
entra el concepto de patrimonio de afectación, es decir que un concurso posterior es inembargable y no 
puede ser atacado por ninguno de los acreedores de los concursados. En este punto, para marcar un 
énfasis final, no hay retroactividad de un concurso ni hora cero, solución que ha seguido, elegido en 
otro tipo de temas, la Jurisprudencia. 


Nosotros hablamos de que la comunicación formal del sistema es la que genera la noticia del concurso, 
y genera hacia delante efectos sobre el tratamiento del concursado. 


El otro punto que quisiera mencionar es el del reconocimiento de la compensación multilateral como 
una forma válida de cancelación de pasivos o de pagos. 


Siempre existió la posibilidad de realizar acuerdos de compensación entre las partes a nivel 
del Derecho Privado, pero en el momento de redactar este anteproyecto de ley se entendió importante 
validarlo explícitamente, como una manera de fortalecer la tarea de las Cámaras y de eliminar la 
casuística, haciendo que las compensaciones y las liquidaciones multilaterales, que implican débitos y 
créditos contra los distintos participantes, sean una forma legítima de cancelación de pagos, previstas 
explícitamente por la ley. 


El último punto que voy a destacar es que el proyecto de ley, buscando certezas pero también 
recogiendo las prácticas más modernas, establece la posibilidad de emitir órdenes y firmas electrónicas 
que sean tan válidas como las manuales o las firmas autógrafas. De alguna manera, ese aspecto 
valida y recoge una tendencia del mercado de apuntar a la mensajería y a las comunicaciones 
electrónicas. 


Es lo que quería señalar por ahora. 


SEÑOR BERGARA.- Sólo haré dos comentarios. 


Con respecto a la consulta del señor Senador Couriel, debo decir que, precisamente en el artículo 3%, 
los literales D) y E) distinguen a un participante directo de uno indirecto. Básicamente, la diferencia 
está en que el participante indirecto es quien liquida transacciones en los libros de los participantes 
directos y no en los suyos, y no lo hace en las cuentas de una institución liquidadora. 


SEÑOR COURIEL..- Lo leí, pero no lo comprendí. 


SEÑOR BERGARA.- Quizás sería conveniente que el contador Oroño pusiera un ejemplo de las 
referencias. 


SEÑOR COURIEL.- Eso nos permitiría entender, además, lo de la hora cero. 


SEÑOR BERGARA.- Un segundo tema a aclarar antes de que el contador Oroño mencione ejemplos, 
es el siguiente. Verán que entre el proyecto de ley original y el aprobado por la Cámara de 
Representantes hubo un pequeño cambio referido al tema concursal, pues se sustituyó una versión 
inicial que aludía a la moratoria, al concordato, etcétera, por la palabra “concursos”. Ello obedeció a 
que en el lapso que transcurrió entre que se presentó el proyecto de ley original y el momento en que 
se trató en la Cámara de Representantes, fue aprobada la nueva Ley de Normas Concursales, que 
elimina las figuras “moratoria” y “concordato”, entre otras, denominándolas a todas “concursos”. Esa es 
la explicación del porqué de la modificación que se introdujo a nivel de ese Cuerpo legislativo. 


Con el permiso de la Presidencia, voy a solicitar al contador Oroño que profundice en algún ejemplo de 
funcionamiento que distinga a los participantes directos de los indirectos, y que aclare lo de la “hora 
cero” de un concurso, de acuerdo con lo solicitado por el señor Senador Couriel. 


SEÑOR OROÑO.- El participante indirecto podría ser una empresa, como por ejemplo CONAPROLE - 
o cualquier persona física que tenga cuenta en un banco-, que desea hacer una transferencia a otra 
empresa o pagar a un acreedor o a un beneficiario. En este caso, CONAPROLE sería el participante 
indirecto, que envía al banco con el que trabaja -supongamos que fuera el Banco de la República- una 
orden para que pague a un acreedor que tiene cuenta en otro banco, que podría ser el Santander. 
Repito que el participante indirecto es CONAPROLE y el directo es el Banco de la República, pues éste 
tiene una asociación en lo contable con el Banco Central y es el representante ante él, que es el 
agente liquidador del alto valor en el Uruguay. El Banco de la República emite la orden por la que 
debita de su cuenta en el Banco Central, para que éste acredite a la cuenta del Banco Santander; a su 
vez, el Banco Santander -para cumplir la orden y terminar el mandato- acredita en la cuenta del 
acreedor al que se quiere hacer el pago. Este último también es un participante indirecto del sistema. 


SEÑOR COURIEL.- O sea que hay alguien que da una orden en beneficio de un segundo. ¿Es 
participante indirecto el que da la orden? 


SEÑOR OROÑO.- Sí, señor Senador. 


SEÑOR COURIEL..- En definitiva, es una empresa o una persona física. Yo habría pensado que ese es 
el directo porque es el que da la orden, el responsable; sin embargo, es al que se le llama indirecto 


SEÑOR OROÑO.- Eso es así a los efectos del sistema. 

SEÑOR COURIEL..- Y el que recibe, el beneficiario de eso, ¿qué es? 

SEÑOR OROÑO.- También es indirecto. 

SEÑOR COURIEL.- Digamos, entonces, que los intermediarios son los directos. 
SEÑOR OROÑO..- Exactamente. Se trata de convenciones. 


SEÑOR BERGARA.- Creo que no hay que adecuar esta lógica de sistema de pago a toda la 
interacción de pagos de la economía, pues en este caso se refiere más bien a las instituciones de 


intermediación, con el Banco Central como agente liquidador. En la jerga de este proyecto, todos los 
que hacen transacciones a través de esas instituciones son entidades o usuarios indirectos. 


SEÑOR COURIEL.- Si estoy tratando de protegerme de los intermediarios, diría que soy el directo, 
porque soy, precisamente, el que se protege de ellos. Cuando me dicen que soy indirecto me 
confundo; pero acepto la convención, no hay ningún problema 


SEÑOR OROÑO.- El segundo tema sería el de la hora cero. Aquí estoy incursionando en terreno 
fangoso porque no soy abogado, pero como tenemos un experto al lado quizás pueda ayudarme. 


Normalmente, cuando hay una comunicación de concurso se retrotrae el efecto a la hora cero de ese 
día. Es decir que las órdenes de pago emitidas entre la hora cero y la comunicación de la noticia caen, 
son nulas. Lo que estamos laudando con esta búsqueda de certezas es que no caigan; que no haya 
retroactividad de la comunicación, o sea que no se genere un efecto hacia atrás. Esa es una medida 
que ha sido recogida en otro tipo de soluciones. 


SEÑOR ALFIE.- El proyecto habla de “agente de liquidación” -aclaro que no he tenido tiempo de leerlo 
en su conjunto-, pero aparte del Banco Central, si una persona o una institución quiere ser agente de 
liquidación, ¿cuáles son los requisitos que debe cumplir? ¿Dónde se encuentran? En el fondo, el 
agente de liquidación es el que garantiza el proceso final. 


SEÑOR OROÑO.- No sé si entendí bien la pregunta. 


SEÑOR BERGARA.- El señor Senador quiere saber si aparte del Banco Central, alguien puede ser 
agente de liquidación. 


SEÑOR ALFIE.- Lo importante es saber cuáles son los requisitos generales para ello. 


SEÑOR OROÑO.- Como decía el señor Presidente, cuando hablamos de los principios hay que 
entender que el alto valor de la economía debería liquidar en el Banco Central. Esa sería la primera 
definición. ¿Qué es “alto valor”? Es una convención, un número; y no es lo mismo en España, en 
Francia o en Estados Unidos que en Uruguay. Dicho de esa manera, todos los pagos por encima de 
esa convención, de ese número -que por supuesto, es arbitrario-, deberían liquidar en cuentas del 
Banco Central, siempre que surjan participantes indirectos a través de directos. 


La otra convención que manejamos es que todas las transacciones u operaciones entre 
bancos -o sea, que no responden a órdenes de participantes indirectos-, también deberían liquidar en 
el Banco Central, por un tema de contenido sistémico. 


¿Qué pasa con las que son de bajo monto o no son interbancarias? Tal como mencionó el señor 
Presidente, lo que estamos propiciando en el marco de la reforma de todo el sistema de pagos es que 
en el ámbito privado se generen, particularmente, cámaras de compensaciones y liquidaciones de bajo 
monto, conocidas como “clearing house”, que están quedando afuera. ¿Qué les pedimos? Un montón 
de cosas que estamos desarrollando ahora, pero básicamente, conocimiento del negocio, garantías, 
contar con el aval de bancos o con trayectoria en el mercado uruguayo en actividades vinculadas al 
negocio. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Eso se incluye en la ley? 


SEÑOR BERGARA.- No, está en el ámbito de reglamentación por parte del Banco Central del 
Uruguay. 


SEÑOR COURIEL.- Nos pasa lo siguiente. Esta es una iniciativa que ha sido tratada con mucho 
tiempo en la Cámara de Representantes, pero como estamos cerrando el período legislativo el 15 de 
setiembre, nosotros tenemos muy poco plazo para llevarla adelante. Estamos acostumbrados a recibir 
a los distintos actores que tienen interés en participar en cada proyecto de ley, pero esta vez no vamos 
a tener tiempo para ello. De manera que, desde ese punto de vista y si nuestros visitantes no tienen 


inconveniente al respecto, les solicitaría que efectuaran comentarios artículo por artículo, para ver si 
mañana mismo podemos analizar el proyecto de ley en el Senado. 


SEÑOR OROÑO.- Quisiera saber si la mecánica es que se lean los artículos o si debemos contestar 
preguntas al respecto. 


SEÑOR BERGARA.- Lo que haríamos sería comentar artículo por artículo, detallando su contenido. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Lo que haremos será leer los artículos por Secretaría y los invitados los 
comentarán. 


Léase el artículo 1%, del Capítulo 1, “Del ámbito de aplicación y definiciones”.(Se lee:) 


“Artículo 1%. (Alcance).- La presente ley se aplica a los sistemas de compensación y 
liquidación de pagos y valores”. 


En consideración. 
SEÑOR OROÑO..- Esto es de lo que hablábamos, es decir, de los alcances de la ley. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 2*. 
(Se lee:) 


“Artículo 2%. (Integrantes).- Los sistemas de compensación y liquidación de pagos y valores están 
formados por: 


A) Los instrumentos de pago en ellos utilizados y las garantías en ellos constituidas. 
B) Las reglas y los procedimientos que disciplinan sus operaciones. 


C) La red de mecanismos necesarios para procesar, compensar y liquidar las operaciones de 
transferencias de fondos y valores. 


D) Las entidades participantes, directas e indirectas. 
E) Las entidades de compensación. 

F) Las entidades de liquidación. 

G) Las contrapartes centrales”. 

En consideración. 


SEÑOR OROÑO.- Es un poco el universo. Se habla de los instrumentos, reglas y procedimientos que 
hacen a las reglas del juego, y después se mencionan los distintos jugadores o agentes que participan 
o que pueden hacerlo: los directos e indirectos -los participantes que mencionábamos:, las entidades 
de compensación, conocidas como cámaras -este era el ejemplo del que hablábamos recién-, y las 
entidades de liquidación, que hoy por hoy están representadas por el Banco Central del Uruguay, pero 
eventualmente podría haber otras. Estas entidades de compensación están vinculadas al sistema de 
valores. Es importante señalar que cuando mencionamos “Sistemas de Compensación y Liquidación 
de Pagos y Valores” -como se denomina la iniciativa-, estamos hablando de interfases con las Bolsas, 
de los ámbitos transaccionales que liquidan con el Banco Central las operaciones de entrega contra 
pago, de valores contra efectivo. Estas también son entidades de compensación y, eventualmente, 
liquidan en el Banco Central. 


De alguna manera, este es el universo que estamos definiendo. 
SEÑOR COURIEL.- ¿Y las contrapartes centrales? 


SEÑOR OROÑO.- El concepto de contraparte central no existe en el Derecho uruguayo, no existe en el 
Uruguay, pero lo estamos previendo como una posibilidad de que sea un intermediario que, de alguna 
manera, genere financiamiento que pueda dar crédito. La definición de “contraparte central” -que está 
por ahí- nos dice que se trata de un intermediario que es comprador de todo vendedor y vendedor de 
todo comprador, es decir que, de alguna manera, conecta a las partes en un proceso de cambios o, 
eventualmente, de valores. Nosotros incluimos este concepto y lo definimos, pero como dije, hoy en día 
en el Uruguay no existe, por lo que, de alguna manera, estaríamos dándole un marco legal para 
cuando así sea. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 3". 
(Se lee:) 
“Artículo 3". (Definiciones).- A los efectos de esta ley se entenderá por: 


A) Sistema nacional de pagos: Red de mecanismos y procesos institucionales e infraestructura del 
país, utilizados para adquirir y transferir derechos en forma de obligaciones de un banco comercial o 
del Banco Central del Uruguay. Las infraestructuras de pago incluyen todos los sistemas para el 
procesamiento, compensación y liquidación de pagos que operan en el país e incluso fuera de él. Los 
mecanismos institucionales engloban las estructuras de mercado para los distintos servicios de pago, 
así como las entidades financieras y de otro tipo que proporcionan estos servicios a los usuarios. 


B) Sistema de compensación y liquidación de pagos y valores: Conjunto de instrumentos, 
procedimientos y reglas establecidos para la transferencia de fondos y valores entre los participantes 
directos e indirectos y eventualmente un agente de liquidación, una cámara de compensación o una 
contraparte central, con normas comunes para la ejecución de aquellas órdenes de transferencia que 
sean cursadas por dichos participantes y reúnan los requisitos establecidos por la reglamentación. Los 
sistemas tendrán por objeto la compensación bilateral o multilateral así como la liquidación de órdenes 
de transferencia con las correspondientes afectaciones en las cuentas abiertas a tal fin. 


C) Participante: Entidad reconocida en las reglas de un sistema de pago como elegible para 
intercambiar y liquidar pagos a través del sistema con otros participantes, ya sea en forma directa o 
indirecta. 


D) Participante directo: Entidad responsable ante el agente liquidador o ante todos los otros 
participantes directos, de la liquidación de sus propias transacciones, de sus clientes y de las 
transacciones de los participantes indirectos, en cuyo nombre está efectuando la liquidación. 


E) Participante indirecto: Entidad o persona física que liquida sus transacciones en los libros de los 
participantes directos y no en cuentas de la institución liquidadora. 


F) Contraparte central: Entidad que se interpone entre los participantes del sistema actuando como 
comprador para todo vendedor y como vendedor para todo comprador, garantizando las liquidaciones. 


G) Agente de liquidación: Entidad que administra los procesos de liquidación para sistemas de 
transferencia u otros acuerdos que requieran liquidación. Constituyen actividades propias del agente de 
liquidación la determinación de posiciones de liquidación y el control de intercambio de pagos, sin 
perjuicio de otras inherentes a su condición. 


H) Cámara de compensación: Entidad central o mecanismo de procesamiento centralizado por medio 
del cual las instituciones financieras acuerdan intercambiarse instrucciones de pago u otras 
obligaciones financieras. La cámara de compensación puede asumir responsabilidades de contraparte, 
financieras o de administración del riesgo para el sistema de compensación. 


1) Valores: Instrumentos definidos como tales por la legislación vigente. 


J) Liquidación de valores: A los efectos de la presente ley, es la transferencia de los títulos valores 
negociados en los sistemas comprendidos. 


K) Orden de transferencia: Instrucción dada por un participante a otro participante, a través de un 
sistema de compensación y liquidación de pagos y valores o de un sistema transaccional con 
liquidación en el sistema central, para: 


i) Poner a disposición del beneficiario designado en dicha instrucción una cantidad determinada de 
efectivo. 


ii) Transmitir al beneficiario designado en dicha instrucción la propiedad o cualquier otro derecho sobre 
determinados valores. 


L) Orden de transferencia aceptada: Transferencia que ha pasado todos los controles de riesgo 
establecidos en las normas internas de cada sistema de pagos y puede ser liquidada de conformidad 
con dichas normas. 


Con la aceptación de la orden se opera de pleno derecho la transmisión de los valores objeto de la 
transferencia, afectando los derechos legales del que transmite, del receptor de la transferencia y de 
los eventuales terceros beneficiarios, en relación con el saldo de dinero, título u otro instrumento 
financiero que esté siendo transferido. 


M) Transferencia de fondos o valores: Envío o movimiento de fondos o valores o de un derecho 
relacionado con fondos o valores de una de las partes a otra, por medio de: 


i) Traslado físico de valores o dinero. 


ii) Registro en cuentas de un intermediario financiero, o 


ii) Registros procesados por un sistema de transferencias de fondos y/o valores. 


N) Posición neta: Monto resultante para cada participante al final del proceso de compensación 
bilateral o multilateral. Surge de la suma del valor de todas las transferencias que ha recibido cada 
participante, menos el valor de todas las transferencias que ha enviado hasta un momento particular en 
el tiempo. 


N) Intervalo de liquidación: Tiempo requerido para completar el proceso de compensación y liquidación 
de un instrumento. 


O) Fecha de liquidación: Día en que se acuerda realizar el crédito (depósito) al participante receptor en 
un sistema de pago. 


P) Cuenta de liquidación: Cuenta disponible en el agente de liquidación, utilizada para depositar fondos 
y valores y para liquidar transacciones entre los participantes del sistema. 


Q) Liquidación: Acto por el cual se cumplen obligaciones con respecto a transferencias de fondos o de 
valores entre dos o más partes. 


R) Acuerdo de compra con compromiso de venta (Repo): Contrato por el cual una parte vende valores 
a otra con el derecho y la obligación de readquirirlos en determinada fecha y a un determinado precio. 


S) Firma digital: Resultado de aplicar a un documento un procedimiento matemático que requiere 
información de exclusivo conocimiento del firmante, encontrándose esta bajo su absoluto control. La 
firma digital debe ser susceptible de verificación por terceras partes, de manera tal que dicha 


verificación permita, simultáneamente, identificar al firmante y detectar cualquier alteración del 
documento digital posterior a su firma. 


T) Procesos concursales: A los efectos de esta ley se consideran procesos concursales aquellos 
previstos en el ordenamiento jurídico uruguayo, así como cualquier otra medida prevista por la ley con 
el objeto de suspender las órdenes de transferencia o de pagos a realizar o de imponer de limitaciones 
a las mismas”. 


En consideración. 


SEÑOR OROÑO.- No sé si hay algún tema que no está lo suficientemente claro pero, en realidad, se 
trata de definiciones. 


SEÑOR BERGARA.- Quisiera saber si por fe de erratas se puede eliminar la combinación “y/o”, sin 
que vuelva a la Cámara de Representantes. 


SEÑOR ANTOGNAZZA.- Lamentablemente, si se le realiza una modificación debe volver a la Cámara 
de Representantes. 


SEÑOR BERGARA.- Entonces, que quede tal como está. 

SEÑOR PRESIDENTE.- Corresponde considerar el artículo 4* del Capítulo Il. 
Léase. 

(Se lee:) 


“Artículo 4”. (Irrevocabilidad de las órdenes de transferencia).- Las órdenes de transferencia cursadas 
por los participantes en un sistema de compensación y liquidación de pagos y valores, aceptadas por el 
sistema, serán irrevocables para su ordenante. 


Quedan incluidas aquellas órdenes de transferencia aceptadas en un sistema a partir de la hora cero 
de la fecha de inicio de un procedimiento concursal de uno de los participantes y hasta que se reciba la 
comunicación prevista en el artículo 8* de la presente ley”. 


En consideración. 


SEÑOR OROÑO.- Esto es un poco lo que hablábamos hoy; me refiero al tema de la irrevocabilidad, 
incluso aquellas entre la hora cero y la comunicación. En realidad, está dicho al revés de como yo lo 
planteé, pero es igualmente válido. 


Léase el artículo 5*. 
(Se lee:) 


“Artículo 5*. (Firmeza de las órdenes de transferencia).- Las órdenes de transferencias aceptadas cuya 
compensación o liquidación se haya realizado, serán firmes, legalmente exigibles y oponibles a 
terceros”. 


En consideración. 


SEÑOR OROÑO.- Está disposición está vinculada, no a quien emite la orden, sino a los terceros que 
pueden tener interés. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 6*. 


(Se lee:) 


“Artículo 6%. (Condiciones de no aceptación).- Serán causales de no aceptación de las órdenes de 
transferencias: 


A) No haber pasado los procedimientos de aceptación del sistema. 
B) La insuficiencia de fondos disponibles en la cuenta del ordenante. 


C) El carecer de líneas de crédito o de acuerdos especiales de sobregiro, suficientes para darles 
cumplimiento. 


D) El recibir la comunicación referida en el artículo 8% de la presente ley”. 
En consideración. 


SEÑOR OROÑO.- Se trata de las condiciones taxativas para no aceptar la orden de pago que se 
mencionaba hace un instante. 


SEÑOR COURIEL.- Ese es el sujeto directo, el intermediario. Son causales para que el intermediario 
no acepte la orden de pago correspondiente. 


SEÑOR OROÑO.- Estamos hablando del sistema. Depende de quién es el que tiene el problema, pero 
el sistema de pago no es el participante directo; quizás recibió la orden o la recibió hace años o días, 
pero el sistema de liquidación es el que se maneja por estas reglas. 


SEÑOR BERGARA.- Habría que explicar un poco mejor el sistema de liquidación. 


SEÑOR OROÑO.- La liquidación -que está definida en el texto-, llevada a la jerga contable, refiere al 
débito a la cuenta del emisor de la orden del participante directo y el crédito a la cuenta. Pero los 
procesos de liquidación no siempre son directos y automáticos. El tema es qué pasa en el ínterin. Esto 
es un poco lo que tratan de prever los artículos de este Capítulo. 


SEÑOR BERGARA.-Por ejemplo, si en alguna etapa hubiera insuficiencia de fondos, situación que 
puede darse solamente el agente directo o el indirecto. 


SEÑOR COURIEL.- Es el intermediario financiero el que se da cuenta de que no tiene fondos, que se 
sobregiró, etcétera. Por eso preguntaba si era el sujeto directo pero se me dijo que no, que era el 
sistema en su conjunto. Entonces, acá, ¿qué es el sistema en su conjunto? 


SEÑOR BERGARA.- Podría ser que hubiera un problema de insuficiencia a nivel del liquidador con 
respecto al directo. 


SEÑOR COURIEL.- Pero, ¿quién es el liquidador? 
SEÑOR BERGARA.- El Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR GRAÑA.- Este es uno de los problemas que típicamente puede darse entre bancos. Por 
ejemplo, yo, Banco Central, puedo instruir a un corresponsal que transfiera fondos para el día siguiente 
al Banco *Z”. Ahora bien, ocurre que el Banco “Y” me advierte que no tengo fondos suficientes, porque 
no me entraron otros depósitos que hice y que se cancelaban. Puede suceder que mi instrucción de 
hacer esa transferencia al Banco “Z” no sea cumplida. 


Este es un artículo general -creo que Pablo Oroño apuntaba a señalar esa particularidad- de todos los 
agentes intervinientes en el proceso de pago. No obstante, esta es una problemática típica en 
operaciones interbancarias mayoristas. 


SEÑOR ALFIE.- En realidad, las condiciones de los literales “B)” y “C)” son las mismas, porque la línea 
de crédito implica que haya fondos. 


SEÑOR OROÑO.- La línea de crédito no es automática. 
SEÑOR ALFIE.- Si hay autorización de sobregiro y demás, hay fondos, independientemente del origen. 
SEÑOR BERGARA.- Puede no haber, señor Senador. 


SEÑOR ALFIE.- Está bien, pero la condición es la misma. A mi juicio, se trata de una buena condición. 
No sugiero cambiarla, pero me da la sensación -reitero- de que estamos ante la misma condición. 


SEÑOR BERGARA.- Típicamente, el que posee una cuenta tiene algún tipo de autorización de 
sobregiro automática y demás, pero no es obligatoria ni automática. Quiere decir que podría darse que 
no existieran líneas de crédito ni sobregiro automático y que, por lo tanto, la insuficiencia de fondos en 
sí misma opere como condición para la no aceptación. 


SEÑOR ALFIE.- Estoy de acuerdo, pero me parece que el concepto de insuficiencia de fondos abarca 
las dos cosas. 


SEÑOR BERGARA.- Es general, señor Senador. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 7? del Capítulo 111, “De los procesos concursales”. 
(Se lee:) 


“Artículo 7“. (Proceso concursal).- A los efectos de la presente ley, un proceso concursal tiene efectos 
sobre un participante cuando una autoridad judicial o administrativa admita una medida de carácter 
universal que tenga como efecto la moratoria provisional o temporaria en sus obligaciones, la cesación 
de sus pagos o el concurso”. 


En consideración. 
SEÑOR OROÑO.- Aquí se plantea la definición del proceso concursal. 


SEÑOR ALFIE.- Pido disculpas a la delegación que nos visita y a los señores Senadores, pero debo 
retirarme porque en instantes comienza otra Comisión. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 8*. 
(Se lee:) 


“Artículo 8%. (Comunicación de la situación del concursado).- La comunicación al sistema de un proceso 
concursal se considerará realizada cuando la contraparte central, la cámara de compensación o el 
agente de liquidación del sistema sea notificado de la resolución de la autoridad judicial o 
administrativa correspondiente. 


La Suprema Corte de Justicia y el Banco Central del Uruguay, en el marco de sus respectivas 
competencias, establecerán un procedimiento de notificación que asegure de un modo fehaciente la 
determinación precisa de la fecha y hora de ocurrencia de dicha notificación”. 


En consideración. 


SEÑOR OROÑO.- Esto es, en cierta forma, de lo que hablábamos anteriormente. Cabría agregar que 
en la reglamentación prevemos instrumentar cómo se manifiesta esa comunicación en el acuerdo que 


planteamos entre el Banco Central con la Suprema Corte de Justicia, a efectos de que tampoco allí 
haya ambigúedades posibles en cuanto a de qué manera queda registrada la comunicación en el 
sistema. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 9. 
(Se lee:) 


“Artículo 9*. (Efectos del proceso concursal).- La comunicación del proceso concursal no tendrá efectos 
retroactivos sobre los derechos y obligaciones del participante que se derivan de su operativa en el 
sistema. Por tanto, las órdenes de transferencia aceptadas antes de la recepción de esa comunicación 
deberán ser cumplidas. 


El inicio de un proceso concursal respecto de un participante no impide la utilización de los fondos o 
valores disponibles en la cuenta de liquidación de dicho participante para el cumplimiento de las 
obligaciones del mismo. Los fondos y valores objeto de una orden de transferencia aceptada 
constituirán desde el momento de la aceptación y hasta el momento de liquidación de la misma, un 
patrimonio de afectación dirigido exclusivamente a dar cumplimiento a la transferencia ordenada. En tal 
virtud, ningún procedimiento concursal ni interdicción que afecte al ordenante, al receptor o al ejecutor 
de la orden alcanzará a tales fondos y valores. 


Asimismo podrá liquidarse la garantía existente y disponible de dicho participante para cumplir con sus 
obligaciones en el sistema. En ningún caso podrán afectarse fondos y valores para cubrir operaciones 
cursadas luego de que la entidad de liquidación, la cámara compensadora o la contraparte central 
fueran notificadas del inicio de un proceso concursal”. 


En consideración. 


SEÑOR OROÑO.- Aquí se pone de manifiesto el concepto de patrimonio de afectación como coraza 
independiente, cualquiera sea la situación de los intervinientes. A su vez, se complementa con el hecho 
de que la garantía es inembargable y cumple en forma subsidiaria el respaldo a las operaciones que 
ampara. 


SEÑOR COURIEL.- En general, eso lo vemos en las Notas de Crédito Hipotecarias, porque se planteó 
como caso similar. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Pasamos a considerar el Capítulo IV, relativo a las Garantías y su Protección. 
Léase el artículo 10. 


(Se lee:) 


“Artículo 10.- (Garantía bilateral).- Garantía bilateral es el bien afectado o puesto a disposición como 
garantía real por el otorgante para asegurar el pago de una obligación a la parte que debe recibirlo. El 
activo debe permitir inmediata ejecución y liquidación”. 


Este artículo está claro y no requiere comentarios. 
Léase el artículo 11. 
(Se lee:) 


“Artículo 11.- (Garantía colectiva).- Garantía colectiva es el bien propiedad de los participantes de un 
sistema de compensación y liquidación de pagos y valores que han sido puestos a disposición del 
sistema en forma colectiva como garantía real con el propósito de permitirle obtener fondos en ciertas 
circunstancias establecidas por sus reglas”. 


En consideración. 


SEÑOR COURIEL.- Quisiera que se citara algún ejemplo. 


SEÑOR OROÑO.- Por ejemplo, se aplica en el caso de que los participantes hagan aportes al sistema 
en su conjunto y se produzca una liquidación multilateral. En este caso, se compensan pagos de 
diversos bancos o de otro tipo de participantes, que generan créditos y débitos recíprocos. ¿Qué 
sucede cuando uno de ellos cae o falla? De alguna forma, se pone en cuestionamiento toda la 
liquidación multilateral. Lo que plantea una garantía colectiva es generar un respaldo para la liquidación 
colectiva, es decir, que todos aportan para dar robustez a una liquidación multilateral. De esta forma, 
cuando cae uno de los participantes, no cae toda la liquidación. 


SEÑOR COURIEL.- Entiendo lo relativo al gasto, pero no puedo imaginar un ejemplo concreto de 
garantía colectiva. 


SEÑOR OROÑO.- Un ejemplo de esto que hoy está funcionando puede ser el del “clearing” de 
cheques, donde puede ocurrir que alguno de los bancos que tenga una posición de débito muy 
importante con respecto al resto -estas situaciones existen-, en un momento no tenga fondos ni 
papeles personales. Aclaro que no se trata de garantías bilaterales que respalden el uno contra uno 
sino que el sistema afronta la caída de ese crédito con las garantías que todos ayudaron a construir. 
Obviamente, luego el sistema repetirá contra la institución que cayó pero, de alguna manera, se blinda 
y se da continuidad a la liquidación. 


SEÑOR COURIEL.- Hay un fondo de garantía para eso. 


SEÑOR OROÑO..- En rigor, no podría decirse que se trata de un fondo sino de una garantía que está 
respaldando esto. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Quién pone el dinero? 

SEÑOR OROÑO.- En realidad, la garantía son títulos y los ponen los participantes. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 12. 

(Se lee:) 


“Artículo 12.- (Garantías admitidas).- A los efectos de esta ley, las garantías pueden otorgarse a través 
de prenda o de transferencia temporal de la propiedad de bienes (repo). 


La ejecución de las garantías constituidas será extrajudicial. El acreedor prendario o el comprador del 
valor en repo podrán enajenar los valores a precio de mercado al vencimiento de los plazos estipulados 
y por el solo incumplimiento de la respectiva contraparte”. 


Léase el artículo 13. 
(Se lee:) 


“Artículo 13.- (Constitución obligatoria de garantías).- Las entidades que prestaren servicios de 
contraparte central, de compensación y liquidación de pagos y valores, deberán constituir garantías 
colectivas a efectos de asegurar el cumplimiento de las obligaciones de los sistemas que operan”. 


Léase el artículo 14. 
(Se lee:) 


“Artículo 14. (Protección).- Las garantías bilaterales o colectivas constituidas por una entidad 
participante a favor del sistema o de otro participante, por la contraparte central, por la cámara de 
compensación y por el agente de liquidación, se verán afectadas por los procesos concursales del 


otorgante de dichas garantías únicamente luego de liquidadas todas las obligaciones generadas por su 
participación y rol dentro del sistema, para la satisfacción de las cuales esos activos están afectados 
con preferencia. 


Los bienes y derechos sobre los que recaigan las garantías referidas en el inciso anterior, son 
inembargables y solo podrán liquidarse para cumplir, en primer término, con las obligaciones asumidas 
con relación al sistema, pudiendo ser afectado el remanente para la satisfacción de otras obligaciones 
solamente en el caso de existencia de un proceso concursal que afecte a quien las otorgó”. 


En consideración. 


SEÑOR OROÑO.- De alguna manera se recoge la protección, la preferencia que tiene la garantía a la 
liquidación. 


Pasamos al Capítulo V, “Del Cumplimiento de las Obligaciones”. 
Léase el artículo 15. 
(Se lee:) 


“Artículo 15. (Compensación bilateral).- Acuerdo entre dos partes para extinguir hasta sus montos 
concurrentes las obligaciones recíprocas entre dos participantes, derivadas de su participación en 
Operaciones cursadas a través del sistema para el intercambio de valores o efectivo”. 


Léase el artículo 16. 
(Se lee:) 


“Artículo 16. (Compensación multilateral).- Acuerdo entre tres o más partes para convertir los derechos 
y obligaciones derivados de las órdenes de transferencia de fondos o de valores aceptadas por el 
sistema en un único crédito u obligación, de modo que solo sea exigible el crédito neto o la obligación 
neta. 


En el caso de existir una entidad de contrapartida central, la posición multilateral neta representa la 
posición bilateral entre cada participante y dicha entidad de contrapartida central. Como resultado de 
esta compensación multilateral se produce la extinción de las obligaciones por compensación entre la 
parte central y cada participante del sistema hasta los montos concurrentes, quedando un saldo 
remanente a favor o en contra de esa contraparte central respecto de cada participante”. 


En consideración. 


SEÑOR OROÑO.- Este artículo quedó bastante árido, pero el tema de la contraparte central complejiza 
un poco la explicación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 17. 
(Se lee:) 


“Artículo 17. (Poder cancelatorio de la compensación).- La compensación bilateral y multilateral tienen 
pleno poder cancelatorio de las obligaciones emergentes del sistema”. 


Pasamos al Capítulo VI, “De las Órdenes y Firmas Electrónicas”. 


Léase el artículo 18. 


(Se lee:) 


“Artículo 18. (Órdenes y firmas electrónicas).- A los efectos de esta ley se admitirán las órdenes y 
transferencias emitidas por medios digitales de acuerdo a la reglamentación interna de cada sistema, 
las cuales se considerarán irrevocables. 


Asimismo, la firma digital requerida para las transacciones que se cursen mediante un sistema, tendrá 
igual validez y eficacia que la firma autógrafa, siempre que esté debidamente autenticada por claves u 
otros procedimientos electrónicos que cumplan con los requisitos establecidos, de acuerdo a lo 
establecido en la legislación vigente”. 


Pasamos a considerar el Capítulo VII, “De la Competencia y las Atribuciones del Banco Central del 
Uruguay”. 


Léase el artículo 19. 
(Se lee:) 


“Artículo 19. (Competencia del Banco Central del Uruguay).- El Banco Central del Uruguay 
reglamentará el funcionamiento del Sistema Nacional de Pagos y ejercerá su control y vigilancia”. 


Léase el artículo 20. 
(Se lee:) 


“Artículo 20. (Objetivo).- En el ámbito de su competencia, el Banco Central del Uruguay deberá velar 
por: 


A) La eficiencia, seguridad y fiabilidad del Sistema Nacional de Pagos. 
B) La transparencia. 
C) La competitividad de los sistemas, y 


D) El respeto de los derechos de los clientes de las instituciones financieras que instruyan operaciones 
cursadas a través de dichos sistemas”. 


Léase el artículo 21. 
(Se lee:) 


“Artículo 21. (Atribuciones).- Para el ejercicio de las competencias previstas en la presente ley, el 
Banco Central del Uruguay tendrá las siguientes atribuciones: 


A) Dictar las normas generales e instrucciones particulares que rijan el Sistema Nacional de Pagos y la 
conducta de sus participantes y operadores. 


B) Autorizar la instalación y el funcionamiento de entidades que prestan servicios de compensación y/o 
liquidación de pagos. 


C) Reglamentar y vigilar el funcionamiento de las entidades que participan u operan en el Sistema 
Nacional de Pagos y de aquellas entidades que -sin integrar ese Sistema- pueden generarle riesgos o 
introducirle ineficiencias, a juicio del Banco Central del Uruguay. 


D) Mantener el registro de entidades que prestan servicios de pagos. 


E) Administrar y operar el sistema central de liquidación bruta en tiempo real. 


F) Podrá prestar servicios de liquidación, compensación, depósito y custodia de valores objeto de 
oferta pública. 


G) Autorizar a las entidades que presten servicios de liquidación, compensación, depósito y custodia de 
valores objeto de oferta pública, las que deberán realizar esta actividad en forma exclusiva. 


H) Fomentar un adecuado nivel de cooperación entre Supervisores de las entidades que participan y 
Operan en el Sistema Nacional de Pagos, así como entre los participantes y operadores del mismo. 


1) Requerir información a las entidades a las que refieren los literales B) a D) del presente artículo, con 
la periodicidad y bajo la forma que juzgue necesaria, así como la exhibición de registros y documentos. 


J) Solicitar información a cualquier participante u operador con fines estadísticos y de publicación. 


K) Sancionar a las personas físicas y jurídicas que incumplan las disposiciones legales que rijan el 
funcionamiento del Sistema o las normas generales o instrucciones particulares dictadas por el Banco 
Central del Uruguay, así como a los responsables de tales incumplimientos”. 


En consideración. 


SEÑOR COURIEL.- El literal E) expresa: “Administrar y operar el sistema central de liquidación bruta 
en tiempo real”. Quisiera saber de qué estamos hablando; no es inversión bruta y neta, sino otra cosa. 


En el tema de las notas hipotecarias me hablaron de una cosa cambiaria, que es el intercambio de 
títulos y valores, y yo pensé que era la política cambiaria. 


SEÑOR OROÑO.- El opuesto de bruto en este caso es neto. Cuando hablamos de liquidación bruta no 
referimos a liquidación partida a partida; es decir, una orden de pago de alto valor que liquida en bruto, 
como mencionábamos, lo hace por su importe original, débito y crédito en la cuenta, y en tiempo real, 
porque ocurre simultáneamente con la emisión de la orden. Cuando decimos neto y el correlato es en 
diferido, lo que está implícito, con la participación o no de una Cámara de Compensación, es acumular 
distintas órdenes de pago, débitos y créditos y en intervalos regulares hacer una liquidación por el 
saldo, por el neto. Entonces, una liquidación neta en diferido versus esta en bruto en tiempo real. Se 
dice que la liquidación bruta en tiempo real que se realiza en las cuentas del Banco Central son 
aquellas de alto valor -tal como señalábamos hoy- y las que ocurren entre bancos. 


SEÑOR COURIEL.- El literal G) expresa: “Autorizar a las entidades que presten servicios de 
liquidación, compensación, depósito y custodia de valores objeto de oferta pública, las que deberán 
realizar esta actividad en forma exclusiva”. Quisiera saber por qué se trata de una actividad en forma 
exclusiva. 


SEÑOR OROÑO.- Esto figura aquí y también en la ley de valores y, de alguna manera, lo que se 
pretende es que este tipo de actividad, por su experticia e importancia sistémica, sea de giro exclusivo 
de la empresa. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Pero ésto, por ejemplo, no lo hace un banco? 
SEÑOR OROÑO.- No, señor Senador. 


SEÑOR COURIEL.- Aquí se habla de entidades que prestan servicios de liquidación, compensación, 
depósito y custodia de valores y es algo que hacen los bancos. 


SEÑOR OROÑO.- Los bancos custodian valores, pero no son entidades de custodia; tienen custodia 
de sus clientes pero, a su vez, los valores registrales los tiene el Banco Central, en particular, los de 
oferta pública. 


SEÑOR COURIEL.- Entonces, ¿los depósitos y la liquidación de una orden? Estoy haciendo estas 
preguntas porque no entiendo; lo que quiero es entender. ¿Quiénes son los que tienen actividad en 
forma exclusiva si todas estas actividades las puede hacer una institución financiera clásica, un banco? 


SEÑOR OROÑO.- Según surge del texto, nos estamos refiriendo a valores. 
SEÑOR COURIEL.- ¿A títulos? 


SEÑOR OROÑO- SÍ, señor Senador; se refiere a títulos de renta fija o de renta variable, bonos o 
acciones. 


SEÑOR BERGARA.- A la liquidación de valores, a la compensación de valores; siempre la referencia 
es a valores. 


SEÑOR COURIEL.- El elemento clave, entonces, son los valores. 

SEÑOR OROÑO.- Exacto. 

SEÑOR BERGARA- Ni siquiera es cualquier valor; se trata de valores objeto de oferta pública. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Pasamos al Capítulo VIII “De las Sanciones”. 

Léase el artículo 22. 

(Se lee:) 


“Artículo 22. (Sanciones).- Las personas físicas y jurídicas que integran el Sistema Nacional de Pagos 
que infrinjan las disposiciones legales o reglamentarias que rigen el funcionamiento de los Sistemas de 
Pagos o a las normas generales o instrucciones particulares dictadas por el Banco Central del Uruguay 
en esa materia, serán pasibles, sin perjuicio de la denuncia penal si correspondiere, de las siguientes 
medidas sancionatorias: 


A) Observación. 

B) Apercibimiento. 

C) Multas de hasta 1:000.000 Ul (un millón de unidades indexadas). 

D) Suspensión total o parcial de las actividades con fijación expresa de plazo. 


E) Revocación temporal o definitiva de la autorización para integrar el sistema o cancelación del 
registro cuando corresponda. 


Las sanciones a las personas físicas o jurídicas dispuestas por el Banco Central del Uruguay se 
incorporarán a un Registro que tendrá carácter público y que llevará este organismo. Sin perjuicio de 
ello, el Banco Central del Uruguay podrá disponer otros medios de difusión adicionales sobre las 
sanciones aplicadas”. 


En consideración. 


SEÑOR OROÑO..- Esto es como la contraparte de la posibilidad de regulación. Estas sanciones están 
en línea con las que ya competen a la Superintendencia de Bancos, tratando de darle la misma 
intensidad regulatoria y sancionatoria. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Léase el artículo 23. 


(Se lee:) 


“Artículo 23. (Sanciones a responsables).- Los directores, gerentes, administradores, mandatarios, 
síndicos y fiscales de las entidades que participan o que operan en el Sistema Nacional de Pagos, que 
actúen con negligencia en el desempeño de sus cargos, aprueben o realicen actos o incurran en 
omisiones que puedan implicar o impliquen la aplicación de las sanciones del artículo anterior, podrán 
ser pasibles de observaciones, de apercibimientos, de multas de hasta 1:000.000 Ul (un millón de 
unidades indexadas) o inhabilitados por el Banco Central del Uruguay para ocupar dichos cargos por 
hasta un máximo de diez años”. 


Si no hay consultas que realizar, continuamos. 


Léase el artículo 24. 


(Se lee:) 


“Artículo 24. (Debido proceso).- Las sanciones a recaer en aplicación de los artículos anteriores se 
determinarán en función de la gravedad de la falta. 


El procedimiento para la aplicación de sanciones deberá observar necesariamente, y en todos los 
casos, las garantías del debido proceso, dándose vista de las respectivas actuaciones y posibilitándose 
un pleno ejercicio del derecho de defensa por parte de los afectados por la medida”. 


Si no hay preguntas, pasamos al Capítulo IX, “Disposiciones Generales”. 


Léase el artículo 25. 


(Se lee:) 


“Artículo 25. (Derogaciones).- Deróganse el artículo 78 de la Ley N* 13.782, de 3 de noviembre de 
1969, y el artículo 45 de la Ley N* 16.749, de 30 de mayo de 1996”. 


En consideración. 


Si no hay interrogantes sobre este artículo, solo nos resta agradecer la presencia de las 
autoridades del Banco Central del Uruguay y de la Asesoría Macroeconómica del Ministerio de 
Economía y Finanzas por el aporte que han realizado a esta Comisión en el análisis de este proyecto 
de ley, que es muy técnico y complejo. 


Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 17 y 29 minutos) 


Presentación Banco Central 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


